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Or トー の Do ロ 


本 調査 は 、 日 本 の 機関 投資 家 の PE 投資 "の 実態 を 明らか に する こと を 目的 と し て 実施 し た 。 


その た め に 、 下 記 の 6 つの 地域 で 行わ れ た 2 
焦点 を 置い て 調査 の 設計 を 行っ て いる 。 な お 、 本 


究 と の 比較 可能 性 を 考慮 し て 以下 の 点 に 
調査 は 、Adveq 社 が オー スト ラリ ア ・ ス イ 


ス ・ ド イツ ・ イ ギリ ス ・ オ ラン ダ ・ 北 欧 ( ノ ルウ ェ ー、 ス え スウェー デン 、 フ フィンランド 、 デ ン 


マー ク ) の 6 つの 地域 に お いて 各国 
同 査 数 ・ 回 収 率 に 関し て は Fig. 1 を 参照 の こと 。 


k= 


PE 投資 へ の 配分 


どの 程度 の 機関 投資 家 が 既に PE 投資 を 行 
既に PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 は 、 
に 配分 し て いる の か 。 

また 、 現 在 と 将来 を 比べ る と 、 そ の 配分 雪 


PE に 対す る 投資 形態 


の 研究 機関 と 共同 で 行っ た 


調査 の 一 環 と し て 行わ れ た 。 


E 頃 に 開始 し た の か 。 
倒 運 用 資産 の うち どの 程度 の 割合 を PE 投資 


ト う に 変化 する の か 。 


PE 投資 に は 直接 投資 、 シ ング ル ・ フ ァ ン ド 投 資 、 フ ァ ン ド ・ オ ブ ・ フ ァ ン ズ 投 資 の 3 


つの 投資 形態 が 存在 する が 、 現在 、 そ れ ぞ れ の 投 次 


か 。 


将来 、 そ の 投資 形態 


地域 別 の 配分 


現在 の PE 投資 は 、 


PE 投資 の 目的 


また 、 回 答 者 は 、PE 投資 に つい て どの 程度 の 期待 リタ ー ン を 見 込ん で いる の か 。 そ し 
て 、 上 場 株 式 投資 と 比較 し た 場合 に 、 ど の 程度 の 上 乗せ リタ ー ン (期待 プレ ミア ム ) を 見 


込ん で いる の か 。 


将来 に わた っ て 、 そ の 自 


へ の 投資 を 含め 、 ど の よう な 地域 に 
分 比率 は どの よう に 変化 する と 考え られ て いる の か 。 


用 態 が 占め る 割合 は どの 程度 で ある 


の 割合 は どの よう に 変化 する と 考え られ て いる の か 。 


分 され て いる の か 。 


本 の 機関 投資 家 は PE 投資 を 行う に あたり 、 何 を 最も 重要 な 狙い と し て いる の か 。 


6 本 調査 に お ける PE 投資 と は 、 機 関 投資 家 が 従来 か ら 行 っ て いる 伝統 的 な 資産 クラ ス へ の 投資 以外 、 つ ま 


り オ ル タ ナ ティ ブ 投 資 と 呼ば れる 引 
及び バイ アウ ト ・ フ ァ ン ド へ の 投資 、 
所 調 ハ イリ スク ・ ハ イリ ター ン を 3 


で 、 


に 、 ベ ベンチャー 企業 に 対す る 直接 投資 、 ベ ンチ ャ ー・ フ ァ ン ド 
更に 前 述 の ファ ンド に 対す る 投資 を 行う ファ ンド へ の 投資 と いっ た 、 
目 う 間接 的 ・ 直 接 的 な 未 公 開 企業 へ の 投資 の こと を 意味 する 。 


満足 度 
PE 投資 に 


國 


対す る 期待 が 明らか と な っ た 一 方 で 、 彼 ら が 実際 に 得 
り の も の だ っ た の か 。 


2. 調査 サン プル と 調査 方 法 


本 調査 は 、2006 年 下半期 に 日 本 の 機 


る 。 調査 票 の 設計 


に あたっ て は 、 6 つ 


え で 、 日 本 の 実状 に 合わ せる よう エラ 
対す る イン タビ ュー 調査 を 行っ た 。 


今回 の 調査 は 、 様 々 な 異な る 司 
PE 投資 の 実態 を 明らか ! 


に を 行っ た 。 そ の た め !【 


E 格 を も つつ 機関 投資 家 を 全 


こと こす る こと 


業 年 金 基金 及び 業界 団体 に よる 年 金 基金 )、 保 険 会 * 


会 社 及び その 他 機 関 投資 家 が 全て 含ま れ て いる ? 


1.S84 機関 の うち 171 の 機関 投資 家 か ら 回 
除い た 有効 回 答 数 は 151 で ある 。 運 
兆 円 に 相当 する 。 機関 投資 家 の カ テ ゴ リ ー 別 で の 


員 害 保険 会 社 が 


最も 高く (84.6%)、 


団体 年 金 基金 (3.1%) の 順 と な っ て いる 『。 


次 いで 4 


答 が 得 ら れ た ( 


回 答 カバ ー 率 は 、 
、 企業 年 


E 命 保険 会 


45.7%%( 運 用 資産 で の 加重 平均 値 ) と な っ た 。 


7 年 金 基金 に 関し て は 、 法制 度 上 ・ 運 


方 針 


えば 、 国 民 年 金 、 厚 生年 金 保険 ) を 調 


? カバ ー 率 は 、 各 カテ ゴリ ー の 回 答 者 の 局 
資産 で 除 す る こと に より 算定 し た 。 各 カテ ゴリ ー の 総 運用 資 』 
の 「 企 業 年 金 に お ける 資産 運用 の 状況 2005 年 度 年 次 報告 書 


用 資産 の 合計 を 、 そ の カテ ゴリ ー に 属 


界 貸 借 対照 表 ・ 損 害 保険 業界 貸借 対 


4 カテ ゴリ ー 


0 の 


計 金 の 総 運 用 資産 残高 は 約 75.2 兆 円 で あっ た 。 保険 業界 の 運用 


了 照 表 の 有価 証券 勘定 の 総 


兆 円 、 損 害 保険 業界 が 約 23.7 兆 円 で ある )。 


ター ン が 期待 


た 投資 リ 


的 と し て いる 。 そ の た め 、 調 査 対象 に ! 
i 


関 投 資 家 1,584 機関 を 対象 に 実施 され た 郵送 調査 で あ 
究 と の 比較 可能 司 
こ 2006 年 」 


E を 考慮 し た う 


上 半期 に 機関 投資 家 に 


体 と し て 全 賊 し た 場合 に 得 ら れる 


、 年 金 基金 ( 企 


回 答 率 10.8%)。 そ の うち 無 回 答 を 
軍用 資産 額 を 回 答 し た 139 機関 の 運用 資産 総額 は 約 95.4 


上 、 未 公 開 株 式 投資 を 行わ な いこ と が 公表 され て いる 基金 ( 例 
査 対 象 か ら 除 "て いる 。 


運 / 


資産 残高 べ ス で 
金 基金 (4.8%) 、 業 界 
こ お け る 本 調査 の 回 答 カバ ー 率 は 


内 投資 家 の 総 運 


。 企業 年 金 連合 会 


ト る と 、2006 年 3 月 
率 残 高 に つい て 
1 いた (それ ぞ 


は 、 


ン ュ 


未 時 点 の 日 本 の 年 金 
2005 年 度 生命 保険 業 
生命 保険 業界 が 約 47.5 


Fig. 1: 各地 域 で 実施 され た 調査 の 概要 


調査 地域 | 公表 年 | 調査 の 範囲 回 収 率 調査 し た 市 場 

日 本 2007 年 | 対象:1584 機関 11%( 機 関数 ベース) 全市 場 を 対象 
回 答 数 :171 機関 | 46%( 資 産 残高 ベー ス ) 
(詳細 回 答 :151) 

オー スト | 2005 年 | 回答 数 :60 機関 24%( 機 関数 ベ ペース) 年 金 の 市 場 。 規模 

ラリ ア (詳細 回 答 :40) の 大 きい 基金 の み 

スイ ス 2004 年 | 回 答 数 :100 機関 23%( 機 関数 ペース) 保険 と 年 金 の 市 場 

43%( 資 産 残高 ベ ペース) 

ドイ ツ 2006 年 | 回 答 数 :263 機関 33%( 機 関数 ペース) 保険 と 年 金 の 市 場 

オラ ンダ | 2005 年 | 回答 数 :336 機関 30%( 機 関数 ベ ペース) 保険 と 年 金 の 市 場 
(詳細 回 答 :100) 

北欧 2005 年 | 回 答 数 :206 機関 | 36%( 機 関数 ベース) 保険 と 年 金 の 市 場 
(詳細 回 答 :106) 

イギリス 。 | 2005 年 | 回答 数 :239 12%( 機 関数 ベース) 保険 ・ 年 金 お よび ア 
(詳細 回 答 :102) ドバイ ザ リ ー 市 場 

2.1. 事業 種別 


調査 対象 と な っ た 機関 投資 家 を 事業 種別 に 6 つの カテ ゴリ ー に 分 類 し た 場合 、 


ス で の 事業 種別 内 訳 と 
2.1.2. の よう に な っ た 。 


運 


回 答 数 ペース で は 、 


E 界 団体 に よる 年 金 基 


金 (37.8%) で 


(18.5%)、 銀 行 (8.6% め 、 生 命 保険 ($.3%)、 損 害 保 険 (4.6%%) と な っ た 。 


最大 と な り 、 次 いで 企業 年 金 


回 答 数 ペー 


用 資産 残高 ベー ス で の 事業 種別 内 訳 は 、 そ れ ぞ れ Fig. 2.1.1. と Fig. 


Fig. 2.1.1: 調査 サン プル の 事業 種別 の 内 訳 


画 企業 年 金 基金 
25.2% 


財 業 界 団体 に よる 年 金 基金 
画 生命 保険 
画 損害 保険 
4.6%- 征 銀行 


画 その 他 


運用 資産 残高 ベー ス で 最も 多い の が 生命 保険 (49.8%)、 次 いで 損害 保険 (24.8%)、 銀 行 (9.0%) 
と な っ た 。 資産 残高 ベー ス で は 保険 会 社 が 大 き な 割 合 (74.6%) を 占め る 。 


Fig. 2.1.2: 調査 サン プル の 運用 資産 残高 ペー ス で の 事業 種別 内 訳 


3.8% 


0 
10.2% 2.4% 画 企業 年 金 基 金 


9.0% 
由 業界 団体 に よる 年 金 基金 


画 生命 保険 


画 損害 保険 


24.8% 49.8% 


上 銀行 


画 その 他 


2.2. 現在 の 資産 運用 残高 


PE を は じ め 全 て の アデ セット ・ ク ラス が 含ま れ て いる 。 


回 答 者 の 過半 数 (59.5%) の 運用 次 
円 、6.5% が 3 千 億 円 か ら 1 兆 円 、10.1% が 1 兆 円 以上 の 資産 を 運用 し て いる 。 


Fig. 2.2: 回 答 者 の 運用 資産 残高 別 


3 兆 円 以上 


1 光 円 ご 3 兆 円 


3000 億 円 1 兆 円 


1000 億 円 ご 3000 億 円 


500 億 円 て 1000 億 円 


500 億 円 未満 


| 上 M 史 
2.9% 
| 5 


還 較 4 4% 


産 規模 は 1 千 億 『 


| や 
5s ' 


回 答 者 の 現在 の 運用 資産 規模 は 、Fig. 2.2. に 示さ れ て いる 。 な お 、 当 該 運 用 資産 残高 に は 、 


未満 で あり 、23.9% が 1 千 億 円 か ら 3 千 億 


0% 10% 


20% 30% 40% 


3. 現在 の PE 投資 状況 お よび 今後 の 方 針 


質問 を 行っ た 。 


e 現在 の PE 投資 へ の 配分 お よび 将来 の 見 通し 
e 現在 の 投資 形態 別 の 配分 お よび 将来 の 見 通し 


e 現在 の 地域 配分 お 


よび 将来 の 見 通し 


3.1. PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 の 属 性 


50% 60% 


更に 、 回 答 者 に は 、 現 在 の PE 投資 の 状況 お よび 今後 の 投資 方 針 に つい て 、 様 々 な 角度 か ら 


PE 投資 を 既に 行っ て いる か どう か に つい て の 調査 結果 を まとめ た も の が Fig. 3.1.1 で ある 。 


それ に よる と 、 日 本 の 


回 答 者 の 25.2% は 、 


調査 時 点 で 既に PE 投資 


を 行っ て いた 。 


PE 投資 を 行っ て いる か どう か を 、 調 査 し た 各国 で 比較 し て みる と 、 オ ー ス トラ リア を 除き 
本 同様 「 い いえ 」 が 「 は い 」 を 上 回 っ て お り 、 現 時 点 に お いて は 、 欧 州 に お いて も 日 本 
ほど で は な い に せ よ PE 投資 に つい て 積極 的 で は な いこ と が 明らか で ある 。 逆 に オー スト ラ 
リア は 日 本 と 全く 逆 比率 を 示し て お り 、 か な り PE 投資 に 積極 的 で ある 。 


Fig. 3.1.1: PE 投資 を 行っ て いる か 否 か 


100% Tr 


90% ト 上 

80% ト 

70% 上 

60% [上 

50% 上 

40% ト 上 

30% 上 

20% [上 

10% ト 

0% 

日 本 イギリス 北欧 ドイ ツ オラ ンダ オー スト ラリ ア 
画 は い 固い いえ 


PE 投資 を 行っ て いる と 回 答 し た 日 本 の 機関 投資 家 の 運用 資産 残高 規模 は Fig. 3.1.2. の よう 
に な っ て いる 。 全 回 答 者 の 時 と 比べ 、 3 兆 円 以上 の 資産 を 運用 し て いる 機関 の 割合 が 最も 高 
く な っ て いる 。 ま た 、3000 億 円 1 兆 円 の クラ ス の 割合 も 相対 的 に 高く な っ て いる 。 


Fig.3.1.2: PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 の 運用 資産 残高 
3 兆 円 以上 | > > 
1 兆 円 ~3 兆 円 | 
3000 億 円 て 1 兆 円 JA 
1000 億 円 ご 3000 億 円 0 
500 人 円 ご 1000 條 間 間 間 間 詳 較 20.0。 
500 億 円 未満 | > 0 


0% 5% 10% 15% 20% 25% 


、 運 用 資産 残高 規模 別に PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 の 比 率 を 示し て いる の が 、Fig. 


2 
人 
沼 


3.1.3. で ある 。3 兆 円 以上 の 運用 資産 を も つ 機 関 投資 家 の 間 で は 70% が 、3000 億 円 1 兆 円 
の 運用 資産 を も つつ 機関 投 資 家 の 間 で は 55.6% が PE 投資 に 取組 ん で いる こと が わか る 。Fig. 
3.1.2. お よび Fig. 3.1.3. か ら 、 運 用 資産 の 規模 と PE 投資 の 有無 と の 間 に 、 何 ら か の 関係 が 存 
在 す る 可能 性 が ある 。 こ の 点 に つい て は 、 さ ら な る 調査 が 必要 で ある 。 


Fig.3.1.3: 運用 資産 残高 規模 別 の PE 投資 機関 比率 


3 兆 円 以上 70.0% 30.0% 


1 兆 円 ご 3 兆 円 100.0% 


3000 億 円 1 兆 円 55.6% 44.4% 


1000 億 円 こ 3000 億 円 還 語 EE 認 81.8% 
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画 PE へ の 投資 あり 画 PE へ の 投資 な し 


また 、PE 投資 を 行っ て いる と 回 答 し た 機関 投資 家 だ け を 取り 出し 、 回 答 件 数 ベー ス と 運用 
資産 残高 ベー ス で 事業 種別 内 訳 を 示し た も の が 、Fig. 3.1.4. と Fig. 3.1.5. で ある 。 回 答 件 数 べ 
ー ス で は 、 全 回 答 者 の 場合 と 比べ 、 金 融 機関 の 割合 (銀行 ・ 保 険 で 44.7%) が 高まっ て いる 。 


Fig. 3.1.4: PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 の 事業 種別 内 訳 
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1584 。 画 生命 保険 

画 損害 保険 


10.5% 自 銀 行 


15.8% 画 その 他 


運用 資産 残高 ベー ス で 見 る と 、 実際 に PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 の 構成 に お いて 、 保 険 会 
社 の 比率 が より 一 層 高 まる ( 生 損保 合計 で 85%) こ と が わか る 。 


Fig. 3.1.5: PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 の 運用 資産 残高 ベ ペース で の 事業 種別 内 訳 


2.4% 


10.6% 。 09% 
四 企業 年 金 基金 


自 業界 団体 に よる 年 金 基金 
画 生命 保険 
画 損害 保険 


33.9% 51.1% 


目 銀行 


画 その 他 


3.2. PE 投資 年 数 


既に PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 に つい て 、 そ の 投資 年 数 を Fig. 3.2. に 示す 。 


回 答 者 の 約 4 分 の 1 は 、PE 投資 の 経験 を 2 年 未満 と し て お り (25.6%)、48.4% が 6 年 未満 、 
10 年 以上 PE 投資 を 行っ て いる の は 23.0% と な っ た 。 3 社 が 26 年 以上 の PE 投資 経験 を 有 す 


る と 回 答 し た (銀行 1、 保 険 会 社 1、 


mm 


ほ 業 会 社 1) 。 


Fig. 3.2: 投資 経験 年 数 
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3.3. PE 投資 へ の 配分 


PE 投資 に 総 運用 資産 の どれ だ け を 配分 する の か を 、 既 に 投資 し た 金額 (already invested) 、 
コミ ッ ト メ ント し た 金額 (commitment base)、 投 資 予定 額 (2-$ 年 後に お ける target allocaton) 
に つい て 示し た の が Fig. 3.3.1. で ある 。 


既に PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 の う ち 、8.8% が 総 運 用 資産 の 10.0% 以 上 を PE 投資 に 
振り 向け て いる 。35.3% は PE 投資 へ の 配分 は 総 運用 資産 の 1.0 て 5.0% で ある と 回 答 し 、55.9% 
は 1.0% 来 満 と し て いる 。 


コミ ッ ト メ ント ベー ス で は 、8.6% が 現在 の 総 運用 資産 の 10.0% 以 上 を PE 投資 に 振り 向け て 
いる 。 また 、40.0% が 総 運 用 資産 の 1.0 て 5.0% ま で PE 投資 に 配分 する と 回 答 し て お り 、48.5% 
は 1.0% 未満 と 回 答 し て いる 。 
今後 2~5 年間 に 、 総 運用 資産 の 10.0% 以 上 を PE 投資 に 配分 する と いう 機関 投資 家 は 8.6% 
で 、 現在 の 水準 と 変わ ら な いこ と を 示し て いる 。 総 運用 資産 の 最大 10.0% ま で 振り 向け る と 
回 答 し て いる 機関 投資 家 は 2.9% か ら 8.6% に 増加 し て お り 、2.$ て 5.0% を PE 投資 に 振り 向 
ける と し た 回 答 者 は 、 現 在 の コミ ッ ト メ ント ベー ス 14.3% の 2 倍 、28.6% に 増加 し て いる 。 
Fig. 3.3.1: 現在 の 投資 金額 、 現 在 の コミ ッ ト メ ント 額 、 投 資 予 定額 
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PE 投資 へ の 配分 に つい て 国際 比較 を 行っ た の が Fig. 3.3.2. 以 降 の グラ フ で ある 。Fig. 3.3.2. 
で は 、 現 在 の PE 投資 額 が 総 投資 額 に 占め る 割合 の 国際 比較 が 示さ れ て いる 。PE 投資 比率 
を 10.0% 以 上 と 回 答 し た の は 、 北 欧 で は 19.0%、 オ ラン ダ 10.0%、 日 本 8.8%、 ドイ ツ 0.0% 
で あり 、 北 欧 が 最も 積極 的 に PE 投資 を 行っ て お り 、 グ ラフ で 示し た よう に PE 投資 比率 を 
5.0% 以 上 で 区 切る と 、 北 区 33.0%%、 オ ラン ダ 27.0%、 オ ー ス トラ リア 26.0%、 日 本 8.8%、 イ 
ギリ ス 6.0%、 ド イツ 0.0% と 、 更 に 各国 の 差 は 拡大 し 、 北 欧 ・ オ ラン ダ は 共に 30% 前 後 ま で 
達する 。 
一 方 、PE 投資 比率 を 1.0% 未 満 と 回 答 し た の は 、 ド イツ 71.0%、 日 本 55.9%、 オ ラン ダ 33.0%、 
北欧 16.0%、 と な っ て お り 、 日 本 と ドイ ツ が PE 投資 に 消極 的 で ある こと が 顕著 に 現われ て 
いる 。 


Fig.3.3.2: 現在 の PE 投資 額 が 総 投資 額 に 占め る 割合 
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Fig. 3.3.3. は 将来 の PE 投資 額 が 総 投資 額 に 占め る 割合 を 比較 し た グラ フ で ある ?*。 各国 と も 
2.5%-3.0% の 投資 割合 が 多く な っ て いる 。1.0% 未 満 で みる と 、 日 本 42.8%、 ドイ ツ 34.0%、 
北欧 16.0%%、 オ ラン ダ 14.0%% と ドイツ が 34.0% と 多少 高い も の の 、 日 本 は 42.8% と 将来 に お 
いて も PE 投資 に 対し て 相変わらず 消極 的 で ある こと が 分 か る 。 但 し 、 現 在 か ら 将 来 へ の シ 
フト で 見 る と 、3.0% 以 上 と 回 答 し た 比率 は 、 日 本 が 8.8% か ら 17.2% と 倍増 し て お り 、 北 欧 
が 33.0% か ら 28.0%、 ド イツ が 0% か ら 3.0%、 オ ラン ダ が 27.0% か ら 28.0% と それ ほど 変化 
が 無い こと を 考え れ ば 、 積 極 的 に PE 投資 を 行 お うと する 機関 投資 家 層 が 、 河 く 増 えて きた 
と いう こと も いえ る だ ろう 。 これ は 、 年 金 基金 等 の 運用 制限 の 撤廃 と 、 日 本 市 場 の 低迷 に 
より これ まで の 投資 で は 利益 が 確保 で き な い こと か ら オ ル タ ナ ティ ブ 投 資 が 注目 を 集め 始 
め た こと 、PE 投 資 が 日 本 に お ける オル タナ ティ ブ 投 資 の 一 つと し て 、 機 関 投資 家 に 誰 識 さ 
れ て きた こと が あげ られ る 。 


Fig.3.3.3: 将来 の PE 投資 額 が 総 投資 額 に 占め る 割合 


9 将来 の PE 投資 額 が 総 投資 額 に 占め る 割合 と いう 項目 に つい て の 調査 が 実施 され 、 か つ 、 そ の 数 値 が 明 ら 
か と な っ て いる こと が 比較 の 条件 で ある 。 そ の た め 、 現 在 の 投資 割合 の 項目 と 比べ 、4 カ カ国 に 減少 し て い 
る 。 
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3.4. 現在 お よび 将来 の PE 投資 形態 


PE 投資 の 方 法 に は 、 未 公開 企業 の 株 式 へ 直接 投資 する 形態 (直接 投資 )、 未 公開 株 式 へ 投資 
し て いる ファ ンド に 投資 する 形態 (シン グル ・ フ ァ ン ド 投 資 )、 未 公開 株 式 へ 投資 し て いる 複 
数 の ファ ンド に 投資 し て いる ファ ンド ・ オ ブ ・ フ ァ ン ズ に 投資 する 形態 (FoF 投資 ) の 3 形態 
が ある 。 


Fig. 3.4.1. と Fig. 3.4.2. は 、 現 在 と 将来 の PE 投資 形態 に つい て 国際 比較 し た も の で ある 。 


本 調査 結果 か ら 、 現 在 日 本 に お いて 最も 一 般 的 な PE 投資 の 形態 は シン グル ・ フ ァ ン ド へ の 
直接 投資 で あり 、 こ の 傾向 は 将来 に わた っ て 変わ ら な いこ と が 明らか と な っ た 。 シ ング ル ・ 
ファ ンド へ の 直接 投資 は 、 現 在 の PE 投資 全体 の 63.6% を 占め 、 将 来 は 60.2% と や や 減少 す 
る 見 込み で ある 。 企業 へ の 直接 投資 は 、 現 在 は 16.4% で 将来 的 に は 18.0% へ 、FoF 投資 は 、 
現在 の 20.0% に 対し 、 将 来 的 に は 21 ei し で ある 。 ま た 、 現 在 の 
PE 投資 の 形態 を 比較 する と 、 各 国 と も 共通 し て シン グル ・ フ ァ ン ド 投 資 が 主要 な 投資 形態 
で あり 、 直 接 投資 に つい て は 北欧 を 除い て 消極 的 で ある 。 


Fig. 3.4.1: 現在 の PE 投資 形態 
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由 FoF 投 資 画 シン グル ・ フ ァ ン ド 投 資 園 直接 投資 


将来 の 投資 形態 を みる と 、 オ ー ス トラ リア 、 日 本 、 イ ギリ ス で は 現在 の 投資 形態 と ほぼ 変 
わら な い が 、 ド イツ は 、 直 接 投資 が 現在 18.0% で ある の に 対し 将来 は 6.0%、FoF 投資 に つ 
いて は 、 現在 30.0% で ある が 将来 的 に は 38.0% と な っ て お り 、 か な り FoF 投資 に シフ ト す る 
と 見 込ま れ て いる 。 ま た 、 北 区 も 同様 に FoF 投資 が 増加 する と 見 込ま れる 。 


Fig. 3.4.2: 将来 の PE 投資 形態 
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3.5. 現在 の PE 投資 の 地域 配分 


Fig. 3.5.1. と Fig. 3.5.2. は 、 現 在 と 将来 の PE 投資 の 地域 別 配 


ヽ 
分 


を 


国際 比較 し た も の で ある 。 


本 の 場合 、 現 在 、PE 投資 の 大 部 分 は 日 本 国内 に 向け られ て いる (67.3%) が 、 将 来 は 63.2% 


まで 減少 する 見 通し で ある 。 将 来 的 に は 、 欧 米 へ の 投資 が 増え る な ど 、 海 外 市 場 向け 配分 


が 高まる 。 ま た 、 ア ジア 市 場 へ の 投資 も 現在 の 3.8% か ら 6.3% と 介 


更に 、 現 在 の 投資 地域 を 比較 する と 、 日 本 も オー スト ラリ ア も それ ぞ れ 67.3%、74.0% と 圧 
較 的 に 自国 へ の 投資 が 多い 。 一 方 、 北 欧 ・ オ ラン ダ は 自国 へ の 投資 は 少な いも の の 、 欧 州 
圏 で みる と 北欧 74.0%、 オ ラン ダ 68.0% と ほぼ 同 比 率 と な る 。 ま た 、 


B び が 見 込ま れる 。 


本 も 含め 北欧 、 オ ラ 


ンダ 、 オ ー ス トラ リア と も アジ ア 及 びそ の 他 の 地域 に 対す る 投資 額 は 10% に も 満た な い 。 
従っ て 、 日 本 以外 の これ ら の 国 か ら 日 本 に 対す る PE 投資 が あま りな され て いな いと こ が わ 


か る 。 


Fig. 3.5.1: 現在 の PE 投資 の 地域 配分 
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将来 の 投資 地域 に つい て は 、 全 体 的 に は 、 現 在 の 投資 地域 同様 自国 ある い は 
する 投資 が 主要 で ある 。 し か し 、 詳 細 に 分 析 す る と 、 オ ラン ダ を 除い た 各 医 
びそ の 他 の 地域 の 投資 比率 を 上 げ よ うと し て いる こと が わか る 。 日 本 は 自国 
に 対す る 投資 を それ ぞ れ 若干 比率 下げ 、 ア ジア 及び その 他 の 地域 の 投資 


日 本 
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画 欧州 
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周辺 地域 に 対 


は 、 ア ジア 及 


・ 米 国 ・ 欧 州 


比率 


を 上 げ よ うと 


し て お り 、 そ の 比率 は アジ ア 及 びそ の 他 の 地域 の 両方 合わ せ て も 4.7% か ら 7.4% と 3% 弱 の 
シフ ト で ある の に 対し 、 北 区 、 オ ー ス トラ リア に つい て は 、 北 欧 は 5.0% か ら 14.0% へ 、 オ 


ー ス トラ リア は 3.0% か ら 15.0% へ と 大 幅 に シフ ト さ せよ うと し て いる こと が 分 か る 。 


Fig. 3.5.2: 将来 の PE 投資 の 地域 配分 
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3.6. 現在 お よび 将来 の 投資 形態 別 配 分 と 地域 配分 


Fig. 3.6.1. お よび 3.6.2. は 、 日 本 の 現在 と 将来 の PE 投資 の 内 容 に つい て 、 投 資 形態 別 の 配分 
と 地域 配分 と いう 観点 か ら 分 析 し た も の で ある 。 


2 つの 図 は 、 投 資 形態 が 地域 毎 に 大 きく 異な る こと を 表し て いる 。 概 し て 、 シ ング ル ・ フ ァ 
ンド 投資 が 、 全 て の 地域 に お いて 最も 一 般 的 な 投資 形態 で も る と いえ る 。 一 方 で 、 ア ジア 
と 欧州 に お いて は 、 将 来 的 に は 企業 へ の 直接 投資 の 重要 度 が 増す が 、 こ れ は 主 に 少数 の 企 
業 が アジ ア と 欧州 に お いて 直接 投資 を 大 幅 に 拡大 する 計画 で ある こと に 起因 する も の で あ 
る 。 日 本 国内 で は 、 FoF 投資 が 更に 広まり そう で ある 。 米国 に お いて は 、 相 対 的 に 今後 も 投 
資 形態 に 大 き な 変化 は み ら れ な い 。 その 他 の 地域 で は 、FoF 投資 が 向こう 2~5 年 間 で 16.7% 
か ら 31.7% へ と ほぼ 倍 増す る 。 


Fig. 3.6.1: 現在 の 地域 別 投資 形態 
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Fig. 3.6.2: 将来 の 地域 別 投資 形態 
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4. PE 投資 に 関わ る 項目 


本 項 で は 、PBE 投資 に 関わ る 以下 の 項目 に つい て 分 析 す る 。 
* PE 投資 の 目的 

s PE 投資 に お ける 期待 リタ ー ン 

* PE 投資 戦略 
e PE 投資 に お ける 障害 


4.1. PE 投資 の 目的 


PE 投資 の 目的 に つい て 国際 比較 を 行っ た 結果 を 示す の が Fig. 4.1. で ある 。 こ こ で は 、PBE 投 
資 を 行う 様々 な 目的 に つい て 、 最 も 重要 で な いも の を 1、 最 も 重要 で ある も の を 5 と し て 、 
$ 段階 で 評価 し て も ら っ た 結果 が 示さ れ て いる 。 


弧 


各国 と も に 、 他 の アセ ッ ト ・ ク ラス に 比べ て 高い リタ ー ン と 、 リ スク の 軽減 が PE 投資 目的 
と し て 重視 され て いる 。 さ ら に 細か くみ る と 、 日 本 の 特徴 が 次 の よう に 浮か びあ が っ て く 
る 。 各国 と 比較 し た 場合 、 相 対 的 に 、 日 本 は リタ ー ン も リス ク の 軽減 に つい て も それ ほど 
重視 し て いな いこ と が わか る 。 そ の 一 方 で 、 短 期 的 な 企業 財務 上 の 効果 や 非 財務 的 な 目的 
が 重視 され て いる の が 日 本 の 特徴 で や る 。 特 に 、 非 財務 的 目的 に つい て は 日 本 が 突出 し て 
重視 し て いる 。 


Fig. 4.1: PE 投資 の 目的 
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4.2. PE 投資 に お ける 期待 リタ ー ン 


投資 家 が 期待 する 絶対 リタ ー ン 、 お よび PE 投資 に 期待 する リタ ー ン と 上 場 株 式 投資 に 期待 
する リタ ー ン と の 差異 を みる こと に より 、 回 答 者 の リス ク に 対す る 認識 や 回 答 者 が 投資 の 
成果 と し て 求め る プレ ミア ム 等 が 浮き 彫り と な っ た 。 


Fig. 4.2.1. に 示し た よう に 、 日 本 で は 、PB 投資 に 対し て 平均 で 13.3% の リタ ー ン を 期待 し て 
いる 。 ま た 、 上 場 株 式 投資 か ら 得 られ る リタ ー ン に 対す る プレ ミア ム と し て 6.7% 上 回 る こ 
と を 期待 し て いる と いう こと が わか る 。 


各国 で 比較 し た 場合 、PE 投資 に か か る 期待 リタ ー ン に つい て は 、 最 高 の オ ー ス トラ リア の 
16.5% か ら 最低 の オラ ンダ 10.0% ま で 多少 の 差 が ある が 、 各 国 と も 期待 リタ ー ン に つい て 
10% 以 上 は 最低 で も 追求 し て いる こと が わか る 。 ま た 、 上 場 株 式 投資 に 対す る 期待 リタ ー 
ンプ レミ アム に つい て は 、 日 本 を 除く 調査 国 で は 3.2% か ら 4.9% と 3.0-$.0% の 範囲 で 納まっ 
で いる 。 


Fig. 4.2.1: PE 投資 に お ける 期待 リタ ー ン 
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Fig. 4.2.2. は 、Fig. 4.2.1. で 示さ れ た 期待 プレ ミア ム が 、 期 待 リ ター ン に 占め る 割合 を 国 ご と 
に 算定 し た も の で ある 。PE 投資 に 対す る 期待 プレ ミア ム の 大 き さ は 日 本 が 最も 大 きい 。 こ 
の こと は 、 伸 び 悩 む 上 場 株 式 投資 に 比べ 、PE 投資 に 大 き な 成 長 性 が 見 込ま れ て いる こと の 


表れ で あり 、 今後 の PE 投資 の 重要 性 を 読み 取る こと が で きる 。 こ の こと は 、 総 投資 額 に 占 


め る PE 投資 額 の 割合 が 、 現 在 か ら 将 来 に か け て 、 急 激 に 高まる こと と 整合 的 で ある 
(Fig.3.3.2. Fig.3.3.3.) 


Fig. 4.2.2: 期待 プレ ミア ム が 期待 リタ ー ン に 占め る 割合 
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か ら 実 際 に 得 ら れ た リタ ー ン が 期待 通り で あっ た か に つい て まとめ た の が Fig. 4.2.3. 
で ある 。 グ ラフ に 示し た 通り 、 日 本 で は 、 回 答 者 の 過半 数 (60.6%) は 過去 の 投資 か ら 得 られ 
た リタ ー ン が 期待 通り だ っ た と 回 答 し て お り 、15.2% は リタ ー ン が 期待 を 上 回 っ た と し 、 
9.0% は PB 投資 か ら の リタ ー ン が 大 幅 に 期待 を 上 回 っ た と 回 答 し て いる 。 デー タ の ある イ ギ 
リス と 比較 し た 場合 、「 期 待 通り 」 以 下 に つい て は イギリス が 日 本 を 上 回 っ て お り 、「 大 幅 


と 回 答 し た 日 本 の 機関 投資 家 は いな い 。 一 方 、「 期 待 を 上 回 っ た 」 或 い 


は 「 大 幅 に 期待 を 上 回 っ た 」 と 回 答 し た の は 日 本 の 機関 投資 家 が より 高く 、「 大 幅 に 期待 を 
上 回 っ た 」 と 回 答 


し た イギリス の 機関 投資 家 が いな か っ た こと が 興味 深い 。 


Fig. 3.1.1. で 日 本 の 機関 投資 家 は PE 投資 に 対し て 消極 的 で ある と 指摘 し 、Fig. 4.2.1. に 示し た 


よう に 


、 イ ギリ ス 
を 上 回 る 高い リタ ー ン を 期待 し て いる こと を 考慮 すれ ば 、 積極 的 に PE 投資 を 行っ て いる 日 


と 日 本 で は 、 期 待 リタ ー ン 及び 期待 プレ ミア ム 共 に 日 本 の 方 が イギリス 


本 の 機関 投資 家 は 、PE 投資 に 対す る 利益 を 期待 以上 に 享受 し て いる こと に な る 。 


Fig. 4.2.3: PE 投資 か ら 得 られ た リタ ー ン 
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4.3. PE 投資 の 有無 と 期待 リタ ー ン 


PE 投資 に お ける 期待 リタ ー ン に つい て 、 日 本 の 機関 投資 家 の み を 取り 上 げ 、 PE 投資 を 行っ 
て いる 機関 投資 家 と 行っ て いな い 投 資 家 と に 分 け 細 か く 示 し た も の が Fig.4.3. で ある 。 


前 述 の よう に 、 国 際 比 較 を し た 場合 、 日 本 の 機関 投資 家 は 上 場 株 式 投資 を 上 回 る 期待 リタ 
ー ン と し て 6.7% と いう 非常 に 高い 数 値 を 要求 し て いる 。 こ れ は 、 Fig. 4.1. に お ける 投資 目的 
重要 性 の 国際 比較 で 明らか に な っ た 事実 と ね じ れ た 関係 に ある 。 つ まり 、 各 国 と の 相対 比 
較 で は 、 日 本 は PE 投資 の 目的 と し て 他 の アセ ッ ト ・ ク ラス と 比べ た 高い リタ ー ン を それ ほ 
ど 重 視 し て いな い 。 に も か か わら ず 、 上 場 株 式 投資 て の 上 乗せ 分 と し て の 期待 プレ ミア ム 
は 、 日 本 が 最も 高い 。 何 故 こ の よう な ね じ れ 現 象 が 生じ て いる の か は 、 更 に 調査 を 行う こ 
と に よっ て 明らか に する 必要 が ある 。 


さら に この 点 に 関し て 、 過 去 4 年 間 の 日 本 の 公開 株 式 の パフ ォ ー マ ンス は 、TOPIX で 10.2%、 
経 平均 で も 10.5% と な っ て いる 1。 従 っ て 、 未 公開 株 に 対す る 期待 プレ ミア ム が 6.7% で 
ある な ら ば 、 絶 対 期待 リタ ー ン は 17% 程 度 に な る は ず で ある 。 つ まり 、Fig.4.2.1. で 示さ れ 
て いる 日 本 の 機関 投資 家 の PE 投 資 に 対す る 期待 リタ ー ン は 、 近 年 の 株 式 市 場 の パフ ォ ー マ 
ンス と は 径 離し た も の と な っ て いる 。 


10 TOPIX・ 日 経 平均 株 価 と も に 、2002 年 5 月 の 終値 と 2006 年 5 月 の 終値 を 使用 し 、 平 均 年 次 リタ ー ン を 
算定 し た 。 


これ は 、Fig. 4.2.1. の 数 値 は 回 答 者 の 平均 値 で あり 、PE 投資 を 行っ て いな い 機 関 投資 家 の 数 
字 を 含め た も の で ある こと と 関連 し て いる 可能 性 が ある 。Fig. 4.3. は PE 投資 を 行っ て いる 
機関 投資 家 と PE 投資 を 行っ て いな い 機 関 投資 家 と に 分 け て 、 そ れ ぞ れ の 期待 リタ ー ン の 平 
均 値 を 示し た も の で ある 。PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 の 期待 リタ ー ン の 平均 値 は 
17.4%、 期 待 プ レミ アム は 7.4% で あり 、 過 去 数 年 の 株 式 市 場 の パフ ォ ー マ ンス (10% 程 度 ) と 
整合 的 な 期待 リタ ー ン を も っ て いる こと が 示さ れ て いる 。 一 方 、PE 投資 を 行っ て いな い 機 
関 投 資 家 か ら 得 られ た 期待 リタ ー ン の 平均 値 は 11.4%、 期 待 プ レミ アム は 6.5% で あり 、PE 
投資 に 対す る 期待 リタ ー ン は 、 近 年 の 株 式 市 場 の パフ ォ ー マ ンス と は 径 離 し た も の と な っ 
て いる 。 つ まり 、PE 投資 を 行っ て いな い 機 関 投 資 家 は 、 上 場 株 式 に 対す る 絶対 期待 リタ ー 
ン が 過去 の 超 勢 と は 異な っ て 形成 され て いる と 考え られ る 。 


また 、Fig. 4.3. と Fig. 4.2.3. を 合わ せ て 考察 し て みる と 、PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 は 
そう で は な い 機 関 投 資 家 より も 、 高 水準 の 期待 リタ ー ン (絶対 値 ) を 要求 し そし て 期待 通り 
或いは 期待 以上 の リタ ー ン を 受け 取っ て いる と 解釈 で きる 。 


4.3: PE 投資 の 有無 と 期待 リタ ー ン 
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4.4. ベン チマ ー ク 


PE 投資 で は 、 国内 外 の 様々 な 指数 を ベン チマ ー ク に し て 運用 を 行う 。 PE 投資 の ベン チマ ー 
ク と し て 最も 多く 活用 され て いる 指数 に つい て 調査 する と 、 日 本 で は 、 回 答 者 の 21.4% が 東 
証 株 価 指 数 (TOPIX) を 最適 な ベン チマ ー ク と し て お り 、 次 いで JASDAQ 指数 (16.9%)、 マ ザ 


トー ョ J 


ー ズ 指数 ・ ヘ へ ラク レス 指数 (13.8%) と な っ て いる 。 各国 が PE 投資 に お いて 使用 し て いる ベン 
チマ ー ク に つい て 、 日 本 の 調査 結果 に 続け て 示し て いる (fig. 4.4.1. 以 降 )。 


Fig. 4.4.1.: ベン チマ ー ク (日 本 ) 
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上 掲 の 結果 は 、 回 答 者 全体 の 平均 値 で もり 、PE 投資 を 行っ て いな いり 機関 投資 家 の 数 字 を 含 
め た も の で ある 。 SS で. PE 投資 を 実施 し て いる 回 答 者 の み の 回 答 を 用 い 、 ベン チマ ー ク 
利用 の 実態 を 示し た も の が 、Fig. 4.4.2. で ある 。 


その 結果 は 大 きく 異な っ て いる 。 ま ず 、JASDAO 指標 、 マ ザー ズ ・ へ ヘラ クレ ス 、 ト ム ソ ン 
な どの ベン チャ ー 企 業 投資 に 関わ る 指標 が 上 位 に き て いる こと が わか る 。 次 に 、 絶 対 リタ 
ー ン 戦略 の 割合 が 高く な っ て いる 。 こ の こと と 、 そ の 他 を 選択 し た 機関 の 多く か ら 、「PE 投 
資 は 個別 案件 投資 で やる た め ベ ンチ マー ク を 用 いな い 」 と いっ た 趣旨 の 回 答 を 得 た こと を 
合わ せ て 考え る と 、 何 か の 指標 を 上 回 る こと を 目標 と せ ず 、 リ ター ン の 絶対 額 を 追い 求め 


な が ら 投 資 を 行っ て いる こと が わか る 。 


Fig. 4.4.2: PE 投資 を 行っ て いる 回 答 者 が 用 いる ベン チマ ー ク (日 本 ) 
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一 方 、 イ ギリ ス の PE 投資 に お いて 利用 され る ベン チマ ー ク に つい て まとめ た の が 、Fig. 4.4.3. 


で ある 。 イギリス で は 、 自 国 の 証券 


場 の 指標 で ある FTSE オー ル シ ェ ア が 最も 多く 


1 いら 


れ て お り 、 絶 対 リ ター ン 戦 略 が その 次 に 重視 され て いる 。 絶対 リ ター ン 戦 略 が 重視 され る 


の は 、 イ ギリ ス の 特徴 と いえ る 。 


な お 、 北 欧 ・ オ ラン ダ が 、 他 国 と 比べ て 相対 的 に 高かっ た の は 、 視 
ャ ー に よる 業界 レー ティ ング で ある 。 


利用 され て いな いこ と が 明らか と な っ た (Fig. 4.4.1., Fig. 4.4.2.)。 


上 内 ファ ンド ・ マ ネー ジ 


日 本 で は 、 こ の 社内 で の レー ティ ング は 、 ほ と ん ど 


Fig. 4.4.3: ベン チマ ー ク (イギリス ) 
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各国 が 使用 する ベン チマ ー ク 指標 を 、5 つの カテ ゴリ ー に まとめ た も の が Fig. 4.4.4. で ある 
(図表 の 下 に カテ ゴリ ー の 内 訳 を 示し て いる )。 こ れ に より 、 各 国 が 使用 する ベン チマ ー ク の 
特徴 を より 明確 に 捉え る こと が で きる 。 自国 指標 を 最も 重視 する の が 日 本 で ある 。 オ ラン 
ダ や 北欧 で は 、 自国 指標 の 割合 (る い は 自国 指標 に 欧州 指標 を 加え た 割合 ) が 極め て 低く な 
っ て いる 。 そ の 一 方 で 、 オ ラン ダ ・ 北 区 は 世界 指標 を 重視 し て いる 。 


Fig. 4.4.4: ベン チマ ー ク (各国 比較 ) 
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各国 の 比較 を し た も の が Fig. 4.4.5. の グラ フ で ある 。 グラ フ に 示さ 


イギリス 


自国 の 証券 取引 所 に 関わ る 指標 
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で は 資本 市 場 投資 の 責任 者 が (CIO) が PE 投資 の 責任 者 で ある と 


比率 が 高く 、 


本 は 最も 比率 が 高い 。 


Fig. 4.4.5: PE 投資 の 責任 者 
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Fig. 4.4.5. の 日 


本 の 数 値 は 、 回 答 者 全体 の 値 で や る 。 そ こ で 、PE 投資 の 責任 者 に つい て 、 回 


ドイ ッ 


答 者 の 中 か ら 、PE 投資 に 実際 に 取組 ん で いる 回 答 者 の み の 回 答 を 取り 出し た も の が 、Fig. 
4.4.6. で ある 。Fig. 4.4.5. で は 、 あ た か も 日 本 の 機関 投資 家 は 、 PE 投資 に つい て も 資本 市 場 投 


資 の 責任 者 (CIO) が 兼務 し て いる 』 


ト う に みえ る が 、 実 際 に PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 


だ け を みる と 、 和 社内 に PE 担当 部 門 を 有 し て いる と ころ が 圧倒 的 に 多い こと が わか る 。 


Fig. 4.4.6: PE 投資 の 責 有 
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4.5. PE 投資 戦略 


PE 投資 戦略 に 関連 する 様々 な 要素 に つい て 、 回 答 


ゴゴ 


に 、 自 社 の 


期 的 (2 て 3 年 ) 戦 略 に お け 


る 重要 度 を 、1 (最も 重要 で な い ) か ら $5 (最も 重要 で ある ) ま で $ 段階 で 評価 し て も ら っ た 。 


その 結果 を 示し た も の が Fig. 4.5. で ある 。 
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また 、 中 期 的 PE 投資 戦略 決定 に お ける 判断 項 


本 に お 


\ て は 、PE 投資 戦略 を 決定 する うえ で 


最も 重要 な 要素 は 、 PE 投資 か ら の 期待 リタ ー ン (4.1) で あり 、 次 いで リス ク 分 散 (3.6) 株 式 市 
場 の 動向 3.6) 、 マ クロ 経済 の 動向 (3.6) と な っ た 。 


目 に つい て デー タ の ある 日 本 、 イ ギリ ス 、 オ 


ラン ダ を 比較 し て みる と 、 日 本 、 イ ギリ ス 共 に 「PE 投資 か ら の 期待 リタ ー ン 」 が 最も 重要 
視 さ れ 、 つ いで 「 リ スク 分 散 」 で ある 。 一 方 オラ ンダ は リス ク 分 散 を 最 重要 視 し て いる 。 


Fig. 4.5: 中 期 的 PE 投資 戦略 決定 に お ける 判断 項目 
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4.6. PE 投資 に お ける 障害 


PE 投資 を 行う に あたり 、 様 々 な 障害 が ある 。 PE 投資 を 行う 際 に 障害 と な る 要素 に つい て 1 
(最も 重大 で な い ) か ら 5 (最も 重大 で ある ) ま で $ 段階 で 評価 し て も ら っ た 。 その 結果 が 、 Fig. 
4.6. に 記さ れ て いる 。 日 本 に お いて 最も 大 き な 障 害 は 、 流 動 性 の 欠如 (4.1) と 透明 性 の 不足 
(4.0) と な っ て いる 。 


調査 各国 で 比較 し て みる と 、 北欧 を 除く 各国 と も 「 流 動 性 の 欠如 」 を トッ プ に 挙げ て お り 、 
イギリス ・ オ ラン ダ ・ 北 欧 は その 他 の 要因 と し て 「 透 明 性 の 不足 」 を 挙げ て お り 、 そ れ ぞ 
れ 3.7、3.7、3.6 ポイ ント と な っ て いる 。 


Fig. 4.6: PE 投資 を 行う うえ で の 障害 
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5. PE 投資 の 種類 別 の 重要 性 


向こう 2~5 年 間 を 考え た 場合 、PE 投資 の 種類 別に つい て 、 そ れ ぞ れ の 重要 性 を 回 答 者 に 1 
(最も 重要 で な い ) か ら 3 (最も 重要 で ある ) ま で の 5 段階 で 評価 し て も ら っ た 。 日 本 に お ける 
ベン チャ ー・ キ ャ ピタ ル と 事業 拡大 ・ バ イア ウト 投資 が 今後 最も 重要 と みな され て お り 、 ア 
ジア に お ける 事業 拡大 ・ バ イア ウト 投資 と ベン チャ ー・ キ ャ ピタ ル が それ に 続い た 。 与 えら 
れ た 項目 の 中 で は 、 欧 州 に お ける ベン チャ ー・ キ ャ ピタ ル が 最も 重要 性 が 低い と みな され て 
いる こと が 明らか と な っ た 。 


Fig. 5.1: 将来 に お ける PE 投資 の 種類 別 重要 性 
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ぐ 日 本 る イギリス き 北欧 タ ド イツ タ オラ ンダ 等 オー スト ラリ ア 
将来 に お ける PE 投資 の 分 類別 重要 性 を みる と 、 各 国共 自国 に お ける 事業 拡大 ・ バ イア ウト 
投資 を 重要 視 し て いる こと が 分 か る 。 また 、 同一 地域 に お ける VC 投資 と 事業 拡大 ・ バ イア 


Ii 


ウト 投資 で は 、 事 業 拡大 ・ バ イア ウト 投資 が より 重要 視 さ れ て いる 。 こ れ は 、 各 国共 に 機 
関 投資 家 に と っ て は 、VC 投資 より も キャ ッシュ ・ フ ロー が 見 える 事業 拡大 ・ バ イア ウト 投 
資 の ほう が 、 投 資 対象 と し て 魅力 的 で あや る と いう こと を 示し て いる 。 


Fig. $.1. の うち 、 自 国 の VC 投資 と 事業 拡大 ・ バ イア ウト 投資 に 対す る 魅力 度 の 値 だ け を 抜 
き 出 し て 並べ た も の が Fig. 5.2. で ある 。 日 本 は 、VC 投資 ・ 事 業 拡大 バイ アウ ト 投 資 に つい 
て 、PE 投資 に 積極 的 な 北欧 ・ オ ー ス トラ リア 、 あ る い は PE 投資 に 実績 の ある イギリス な 
ど と 比べ て 、 自 国 の 投資 に 強く 魅力 を 感じ て いる こと が わか る 。 


ml 


また 、 実 際 に PE 投資 に 取組 ん で いる 回 答 者 の み の 回 答 を Fig. 5.2. の 左端 に 加え 、 比 較 し て 
みる と 、 日 本 は 自国 の VC 投資 、 事業 拡大 バイ アウ ト 投 資 に 大 い に 上 魅力 を 感じ て いる 実状 が 
より 一 層 明 ら か と な る 。 


Fig. 5.2: 自国 投資 の 魅力 度 
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6. 終わ り に 


本 調査 の 結果 及び 国際 比較 の 結果 か ら 、PE 投資 【 


要項 


こ 関 わる 重 


つい て まとめ る と 以下 の 


通り と な る 。 

PE 投資 へ の 配分 
可 答 者 の 25.2% は 既に PE 投資 を 行っ て お り 、 そ の 多く は 2000 年 以降 に 開始 し て いる 。 
ER a お ける PE 投資 の 
割合 が 、 現 時 点 に お いて 1.0% に 満た な い 。 
A 
~5 年 の 間 は ほとん ど 変 動 し な い 。 一 方 、 PE 投資 へ の 配分 を 総 運 用 資産 の 最大 10.0% ま 
で と する 機関 投資 家 の 割 合 は 、 現 在 は 2.9%% で ある の に 対し 2^? 年 後に つい て は 8.6% に 
増加 し 、 最 大 5.0% ま で と する 機関 投資 家 は 、 現 在 の 14.3% か ら 2~5 年 後 は 28.6% と な 
っ た 。 


PE に 対す る 投資 形態 


シン グル ・ フ ァ ン ド へ の 直接 投資 は 、 現 在 は 全 PE 投資 の 63.6% を 占め る が 、 将 来 的 に 
は 60.5% と 減少 傾向 に ある 。 

企業 へ の 直接 投資 は 、 現 在 20.0% を 占め て いる の に 対し 、 将 来 的 に は 18.0% と や や や 減少 
する 。 

ファ ンド ・ オ ブ ・ フ ァ ン ズ (FoF) へ の 投資 は 、 現 在 の 16.4% か ら 、 今後 の 見 通し で は 21.5% 
に まで 増加 する 。 


地域 別 の 配分 

現在 の PE 投資 (コミ ッ ト メ ント ベー ス ) の 大 部 分 は 日 
今後 は 63.2% と その 割合 は や や 
海外 向け アロ ケー ショ ン は 増加 す 


て いる が 、 


SR 


玉 | 


本 国内 へ の 投資 (67.3%) と な っ 
少し そう で ある (-4.1%)。 
る 見 通し で ある 。 ア ジア 地域 向け は 現在 の 


ゆ 


3.8% か ら 6.3% と 2.5% ポ イン ト 増 加 、 欧 米 向け は 28.0% か ら 29.4% へ と 1.4% ポ イン ト 増 
加 す る 見 通し で ある 。 


PE 投資 の 目的 


本 の 機関 投資 家 が PE 投資 を 行う 


最も 


ほ 要 な 目 


的 は 、 他 の アセ ッ ト ・ ク ラス に 比べ て 


より 高い リタ ー ン を 獲得 する こと で あり 、 続 いて ポー ト フ ォ リ オ の 分 散 で ある 。 


PE 投資 に つい て は 9 


場 株 等 


へ の 投資 を 6.7% 上 


日 


E 均 13.3% の 絶対 リタ ー ン を 期待 し て いる 。 ま た 、 
る リタ ー ン を 得る こと を 期待 し て いる 


PE 投資 か ら は 上 


PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 と PE 投資 を 行っ て いな い 機 関 投資 家 の 期 待 リ ター ン に 


つい て は 、 PE 投資 を 行っ て いる 機関 投資 家 の 期待 リタ ー ン の 平均 値 は 17.4%、 期待 プレ 
ミア ム は 7.4% で あり 、 過 去 数 年 の 株 式 市 場 の パフ ォ ー マ ンス (10% 程 度 ) と 整合 的 な 期待 
リタ ー ン を も っ て いる こと が 示さ れ て いる 。 一 方 、PE 投資 を 行っ て いな い 機 関 投資 家 
か ら 得 られ た 期待 リタ ー ン の 平均 値 は 11.4%、 期 待 プ レミ アム は 6.5% で あり 、PE 投資 
に 対す る 期待 リタ ー ン は 、 近年 の 株 式 市 場 の パフ ォ ー マ ンス と は 徐 離 し た も の と な っ て 
\ る 。 
各国 と も に 、 他 の アセ ッ ト ・ ク ラス に 比べ て 高い リタ ー ン と 、 リ スク の 軽減 が PE 投資 
的 と し て 重視 され て いる 。 さ ら に 細か くみ る と 、 日 本 の 特徴 が 次 の よう に 浮か びあ が 
っ て くる 。 各国 と 比較 し た 場合 、 相 対 的 に 、 日 本 は リタ ー ン も リス ク の 軽減 に つい て も 
それ ほど 重視 し て お ら ず 、 そ の 一 方 で 、 短期 的 な 企業 財務 上 の 効果 や や 非 財務 的 な 目的 が 
重視 され て お り 、 特 に 、 非 財務 的 目的 に つい て は 日 本 が 突出 し て 重視 し て いる 。 


PE 投資 の 責任 者 
PE 投資 の 責任 者 に つい て は 、 回答 者 全体 で は あたかも 日 本 の 機関 投資 家 は PE 投資 に つ 
いて 資本 市 場 投資 の 責任 者 (CIO) が 兼務 し て いる よう な 結果 が 示さ れ て いる が 、 回 答 = 
の 中 か ら PE 投資 に 実際 に 取組 ん で いる 回 答 者 の み の 回 答 を 取り 出し て みる と 、 和 社内 に 
PE 担当 部 門 を 有 し て いる と ころ が 圧倒 的 に 多い 。 
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答 者 の 大 多数 (60.6%) は 、 彼 ら の 投資 リタ ー ン が 期待 に 応え る も の だ っ た と し て いる 。 
9.0% が 期待 を 大 幅 に 上 回 っ た と 回 答 し 、 期 待 を 上 回 っ た と いう 回 答 は 15.2% だ っ た 。 
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